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EFECTO DEL EMPLEO DE COEFICIENTES DE CORRELACIÓN DE PRECIOS
CALCULADOS CON SERIES DE DISTINTA LONGITUD EN LOS RESULTADOS
ECONÓMICOS DE UN PORTFOLIO AGRÍCOLA




The aim of this paper is to evaluate the impact of different estimators of price correlation coefficients on
the risk associated with an agricultural portfolio. The study was conducted in the western part of the province
of Buenos Aires, on a portfolio consisting of wheat, sunflower, corn, first sowing soybeans and second sowing
soybeans. Risk analysis was performed using Monte Carlo simulation. Grain prices and crop yields were
considered as random variables. To calculate different correlation matrices we used four different sets of prices
(monthly prices of the past 20 years, month of harvest prices of the past 20 years, monthly prices of the last 5
years and month of harvest prices of the past 5 years). In this way we obtained four models that differed only
in the price correlation matrix. We conclude that the standard deviations of results obtained using different
correlation matrices for grain prices differ significantly from one model to another. Therefore, in assessing the
risk of a portfolio of interrelated activities special attention should be given to the choice of the data sets used
for estimating the correlation coefficients.
Key words. Risk, portfolio, correlation coefficients, Monte Carlo simulation.
RESUMEN
El objetivo del presente trabajo es evaluar el impacto de diferentes coeficientes de correlación de precios
sobre la estimación del riesgo asociado a un portfolio agrícola. El estudio se efectuó sobre un portfolio de
cultivos constituido por trigo, girasol, maíz, soja de primera y soja de segunda en la zona oeste de la provincia
de Buenos Aires. El análisis de riesgo se realizó mediante simulación Monte Carlo. Se consideraron como
variables aleatorias los precios de los granos y los rindes de los cultivos. Para calcular distintas matrices de
correlación se utilizaron cuatro series de precios (precios mensuales de los últimos 20 años, precios en el mes
de cosecha de los últimos 20 años, precios mensuales de los últimos 5 años y precios en el mes de cosecha de
los últimos 5 años). Se obtuvieron así cuatro modelos que sólo diferían en la matriz de correlación de precios.
Se concluyó que el desvío estándar del resultado obtenido usando distintas matrices de correlación para las
distribuciones de los precios de los granos difiere estadísticamente de un modelo a otro. Por lo tanto, en la
evaluación del riesgo de un portfolio de actividades correlacionadas, debería prestarse especial atención en la
elección de series de datos para la definición de los coeficientes de correlación a utilizar.
Palabras clave. Riesgo, portfolio, coeficientes de correlación, simulación Monte Carlo.
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INTRODUCCION
Un tomador de decisiones posee diversos objeti-
vos que lo llevan a seleccionar o descartar alternati-
vas. Entre éstos, la minimización del riesgo económi-
co y la maximización del resultado suelen ocupar un
lugar preponderante (Patrick, 1984). El problema de
decisión surge cuando el plan que maximiza el resul-
tado implica un riesgo mayor a otro, donde participan
alternativas de menor resultado pero también menor
riesgo, siendo necesaria la identificación de alterna-
tivas dominantes (Hazell y Norton, 1986). La cuanti-
ficación del riesgo, asociada a la actitud frente a esta
variable, permite concluir con el proceso de toma de
decisiones en modo adecuado (Backus, 1997). Por lo
tanto, cada empresa debe identificar y lograr su pro-
pia zona de confortabilidad respecto al riesgo que
asume, reteniendo algunos tipos de riesgo y transfi-
riendo, disminuyendo o evitando otros (Gallacher et
al., 1986; Alonso, 2003; Ponssa, 2005).
La variabilidad puede manejarse a través del
gerenciamiento (Patrick et al., 1985; Wilson et al.,
1988; Harwood et al., 1999). Puede buscarse mejor
calidad de información de base, recurrir a la diversi-
ficación o al uso de prácticas de producción adecua-
das y/o de contratos a futuro, mantener un amplio
espectro de ventas, tomar seguros y/o mantener re-
servas financieras. Entre estas estrategias, la diversi-
ficación de actividades es una de las más usadas dada
su sencillez.
Diversificar no es otra cosa que administrar un
portfolio. El concepto de portfolio suele asociarse a
carteras de inversiones en acciones y bonos. Sin em-
bargo, un portfolio puede estar constituido por dis-
tintas actividades realizadas en una misma zona (di-
versificación intrazonal) o una misma actividad en
zonas con diferentes condiciones agroecológicas (di-
versificación interzonal). De tal manera, también se
puede aplicar la teoría de portfolios al sector agro-
pecuario, donde cada «actividad» es una combina-
ción «cultivo-zona» y ser éstos analizados con las
metodologías financieras (Pena de Ladaga y Berger,
2006).
En el sector agropecuario, el análisis de la diver-
sificación de actividades a nivel de predio concluye,
por lo común, que la misma tiende a estabilizar los re-
sultados y a disminuir el riesgo, aunque resulta im-
portante evaluar el balance entre la reducción del
riesgo que se obtiene por una apropiada diversifica-
ción y el aumento de costos operacionales asociados
al manejo de una combinación de actividades [(Wei-
sensel y Schoney (1989); Viglizzo y Roberto (1989);
Gregor y Runge-Metzger (1994); Bustamante (2002);
Pena de Ladaga y Berger (2006); Berger y Coluccio
(2009)].
Puede decirse que dentro de cada establecimien-
to funciona un portfolio por el cual el desvío prome-
dio del campo es menor al promedio de los desvíos
de las actividades individuales. De tal modo, al rea-
lizar contemporáneamente distintas actividades con
cierto desvío, se logra reducir el desvío global. En
algunas ocasiones los efectos no son los esperados,
pues un monocultivo, con tecnología correctamente
ajustada, puede presentar menor variabilidad que el
resto de los cultivos factibles, por lo que una combi-
nación de actividades termina siendo de mayor ries-
go que el monocultivo (Domonte, 2010).
El riesgo de un portfolio depende no sólo de las
varianzas de cada actividad involucrada, sino tam-
bién de la covarianza entre ellas. Si bien la covarian-
za es una medida precisa, es de difícil interpretación
porque su magnitud depende de las unidades en las
que se miden las variables. Para subsanar el proble-
ma se utiliza el coeficiente de correlación, que es una
simplificación de la covarianza y es mucho más fácil
de interpretar porque carece de unidades y tiene un
rango limitado de valores: -1 a 1 (Stark et al., 2003).
La eficacia de la diversificación depende en gran parte
de la correlación entre las distintas actividades parti-
cipantes del portfolio: cuanto menor es la misma,
mayor es la efectividad de la diversificación (Barry,
1995; Harwood et al., 1999).
Las dos fuentes más reconocidas como determi-
nantes del riesgo en la empresa agropecuaria tradi-
cional son los rindes y los precios. La variabilidad de
los rindes tiene su origen en las cambiantes condicio-
nes climáticas, mientras que la de los precios se debe
a múltiples causas: proyecciones de los cultivos, mo-
dificaciones en la oferta y la demanda, cambios gu-
bernamentales bien sea internos o internacionales,
entre otros.
Tanto entre los rindes de los distintos cultivos co-
mo entre los precios de los granos, existe cierta corre-
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lación que es necesario medir e incluir en los análisis
de riesgo. A nivel de empresa individual, en cambio,
e independientemente de su tamaño, no existe corre-
lación entre el precio de un grano y el rinde del cultivo
que le da origen, ya que ninguna empresa por sí sola
determina el precio del mercado (Harwood et al.,
1999).
Matemáticamente hablando, la cuantificación del
riesgo de un portfolio podrá variar en función de los
coeficientes de correlación empleados. Dada la na-
turaleza de este modelo (modelo aditivo), la correla-
ción entre las variables afecta la magnitud del desvío
pero no la de la media (Vose, 2000). Sin embargo, en
los trabajos anteriormente mencionados se aprecia
que cada autor emplea distintos coeficientes de corre-
lación, inclusive cuando los cultivos son los mismos.
En materia de rindes, es de esperar el uso de dis-
tintos coeficientes de correlación en función de dife-
rentes planteos técnicos y/o condiciones edáficas y
climáticas de cada zona. Estos factores pueden acen-
tuar o diluir (dentro de ciertos rangos) la correlación
de rindes debido a una mayor o menor superposición
de los ciclos productivos de los cultivos, o generando
una mayor o menor interrelación clima-suelo-rinde
(Pena de Ladaga y Berger, 2006; Leblois y Quirion,
2010).
Sin embargo, en materia de precios, cabría espe-
rar que los coeficientes de correlación usados por di-
ferentes autores fueran los mismos, ya que éstos son
iguales para todas las zonas de producción. Surge por
lo tanto el interrogante de si se pueden esperar dife-
rencias significativas en la cuantificación del riesgo
de un portfolio agrícola usando distintas series de
precios para calcular los coeficientes de correlación
a emplear.
El objetivo del presente trabajo es evaluar el efec-
to, sobre la cuantificación del riesgo de un portfolio
agrícola, del uso de series de tiempo de distinta longi-
tud y momento de toma de información para estimar
coeficientes de correlación entre los precios de los
granos.
Para esto se desarrolló un modelo de simulación
Monte Carlo en la zona oeste de la provincia de Bue-
nos Aires, con un portfolio de cultivos constituido
por trigo, maíz, girasol, soja de primera y soja de se-
gunda. Se analizaron los resultados surgidos del uso
de cuatro matrices de correlación, obtenidas a partir
de distintas series de datos.
MATERIALES Y MÉTODOS
El análisis económico se inició construyendo un mode-
lo en planilla de cálculo donde se calcula el margen neto
(MN) esperado de cada cultivo de acuerdo a la metodología
indicada por Pena de Ladaga (2009). Tanto los gastos del
cultivo como los de estructura se extrajeron de las revistas
Agromercado (mayo 2008), AACREA (junio 2008), Már-
genes Agropecuarios (mayo 2008), y se complementaron
con información de empresas reales (Ariadna Berger, 2008)3.
Para el gasto de arrendamiento se consideró un precio his-
tórico equivalente a 12 quintales de soja por hectárea. En el
caso de realizar doble cultivo (trigo/soja de segunda), a cada
cultivo se le imputó el 50% del arrendamiento total.
La evaluación de riesgo se realizó mediante el método
probabilístico de simulación Monte Carlo (SMC), que se
basa en el muestreo sistemático de valores de las variables
aleatorias participantes a fin de estimar la distribución de
una variable de resultado que interviene en la toma de de-
cisiones (Vose, 2000; Pena de Ladaga y Berger, 2006). Las
variables aleatorias consideradas fueron rindes y precios. El
programa empleado para resolver la SMC fue @Risk 5.0 de
Palisade (2008).
El modelo se ubicó en la zona oeste de la provincia de
Buenos Aires y se trabajó con un módulo de 1.000 ha, una
superficie que fácilmente puede estar bajo el gerenciamien-
to de una sola persona. La composición del portfolio agríco-
la surgió del análisis de la evolución de superficies sembra-
das de las campañas 1996-1997 a 2005-2006, en base a las
estadísticas proporcionadas por el Ministerio de Agricultu-
ra, Pesca y Alimentación para los partidos que conforman la
zona conocida como «Pampa arenosa». La distribución por-
centual de superficies experimentó un cambio de importan-
cia a partir del año 2001 (Westen, 2009), por lo cual el port-
folio se construyó en base a las superficies que se repiten
desde la fecha mencionada, en la cual se estabiliza el proceso
de avance del cultivo de soja. Así, el portfolio simulado contó
en todos los casos con 1.000 hectáreas físicas, de las cuales
217 ha son de trigo, 146 ha de girasol, 236 ha de maíz, 401 ha
de soja de primera y 120 ha de soja de segunda, totalizando
1.120 ha sembradas totales debido al doble cultivo.
3 Comunicación personal. La Ing. Agr. Ariadna Berger es asesora de empresas agropecuarias en la zona de estudio.
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A partir de la superficie asignada a cada cultivo, se
calculó el ingreso bruto, se descontaron los gastos comer-
ciales, de cultivo, de gerenciamiento y de arrendamiento y
se obtuvo el margen neto o resultado para cada cultivo. El
resultado global del portfolio surgió de la suma del resul-
tado de los distintos cultivos. La validación del modelo si-
guió los lineamientos propuestos por Mc Carl (1984).
Para la variable rinde se utilizaron distribuciones gene-
rales sobre la base de rendimientos simulados por el modelo
agronómico DSSAT (Decision Support Systems for Agro-
technology Transfer versión 3.5) con datos climáticos para
Pehuajó (radiación y temperatura) y América (precipitacio-
nes) (provincia de Buenos Aires) de los años 1971-2003 so-
bre suelos de la serie Rivadavia (Hapludol éntico)4. El uso
del modelo de simulación agronómica permite considerar la
posible variabilidad de los factores que componen el riesgo
de producción, al simular distintos efectos del clima bajo
una tecnología constante (lo cual no es factible con el em-
pleo de datos reales obtenidos de establecimientos). Los
coeficientes de correlación de rindes se calcularon en base
a estas series de rindes simulados.
Debido a políticas cambiantes, en la Argentina es difícil
armar una serie de precios que sea al mismo tiempo suficien-
temente larga y consistente: cambios bruscos en el tipo de
cambio o en el nivel de derechos de exportación, por ejem-
plo, hacen que los precios de un período no siempre sean com-
parables con los de otro. Por ese motivo, se modelaron los
precios de soja, maíz, trigo y girasol siguiendo la meto-
dología de Ferreyra et al. (2001) y adaptándola al objetivo
del trabajo. Para ello se procedió en dos etapas. En la primera
se estimaron los parámetros de una función lineal que rela-
ciona los precios de la Argentina y de Estados Unidos. En
la segunda, se simularon los precios a partir de una distri-
bución betapert cuyos parámetros se obtuvieron de las re-
gresiones de la etapa anterior. A continuación se describe
cada etapa con mayor detalle.
Se planteó que el precio en Buenos Aires, Argentina, es
una función lineal del precio en Estados Unidos. Es decir,
y=Xß+ε, donde y es un vector de precios de dimensión n×1
(en este caso n=120), X es una matriz de n×2 (donde la
primera columna es un vector unitario y la segunda un vector
de precios de Estados Unidos), ß es un vector de 2×1 pa-
rámetros desconocidos y e es un término de error de n×1 tal
que ε~N(0,σ2I). En particular, se planteó que ésta es una
relación válida para el período 1992-2001 en el que:
i. rigió la Ley 23.928 -llamada de «Convertibilidad»-
por la cual el tipo de cambio se mantuvo fijo a una
tasa de 1 $/US$
ii. se eliminaron todos los derechos de exportación -
"retenciones"- vigentes durante la década de 1980
y cuyas alícuotas fluctuaron de acuerdo a las nece-
sidades fiscales del momento
iii. el intercambio comercial fue fluido debido a la desre-
gulación de la economía argentina (Estefanell, 1997).
Otros antecedentes que justifiquen el modelo propues-
to pueden hallarse en Lema y Brescia (1998), quienes en-
contraron correlaciones positivas entre los precios de los
granos en la Argentina y en Estados Unidos en el mismo
período. Respecto al orden de causalidad, se sabe que Esta-
dos Unidos es un gran productor de commodities y sede de
los principales mercados de granos del mundo, lo cual su-
giere que los precios de la Argentina se forman a partir de
los de Estados Unidos, y no viceversa.
Si bien las perturbaciones originadas por la política in-
terna del país en los últimos años pueden haber afectado esta
relación, la elección de esta metodología se debe a la impo-
sibilidad de definir otras series de tiempo suficientemente
largas y homogéneas en términos de derechos de exporta-
ción y otros efectos distorsivos del precio. De todas ma-
neras, recuérdese que el objetivo del trabajo no es en sí
mismo la predicción de los precios, sino el efecto del uso de
diferentes series para el cálculo de los coeficientes de co-
rrelación.
En el Cuadro 1 se presentan los coeficientes de regre-
sión del precio en la Argentina en función del precio de
Estados Unidos para los cuatro principales granos.
Es sabido que los precios no se distribuyen simétrica-
mente. Algunas distribuciones asimétricas −en particular la
distribución log-normal− han sido sugeridas para modelar
precios (Winston, 1996; Mahul, 2002), aunque en la prác-
tica su uso es limitado dada su complejidad. Por el contrario,
la distribución betapert es considerablemente más simple y
su forma muy flexible. En consecuencia, se eligió esta distri-
bución para modelar el precio de los granos en Estados
Unidos para el período 1992-2001. Se partió del registro de
precios promedio de varios mercados provistos por el
USDA. El registro presenta cuatro series: trigo (St. Louis),
girasol (North Dakota), maíz (Chicago) y soja (Central
Illinois).
4 Para detalles de los supuestos agronómicos y de los distintos escenarios de condiciones meteorológicas, puede consultarse Westen
(2009).
Efecto del empleo... 2011.pmd 22/11/2011, 14:2156
57
REV. FACULTAD DE AGRONOMÍA UBA, 31(1): 53-63, 2011
Efecto del empleo de coeficientes de correlación de precios calculados con series...
Los extremos de cada distribución se fijaron multipli-
cando el precio mínimo de la serie por 0,95 y el máximo por
1,05. Los valores mínimo y máximo de una distribución tie-
nen probabilidad de ocurrencia igual a cero. Por ese moti-
vo, no se pueden usar los valores extremos de una serie co-
mo los extremos de la distribución, ya que los valores obser-
vados tienen una probabilidad mayor a cero. Los factores de
corrección (menor a 1 para el mínimo y mayor a 1 para el má-
ximo) son arbitrarios. En este trabajo se decidió estimar el
mínimo un 5% por debajo del valor más bajo de la serie y el
máximo un 5% por encima del valor más alto de la serie ya
que la misma abarcaba un período en el que los mercados
mostraron importantes fluctuaciones de precios, y por lo
tanto no cabría esperar valores extremos muy por fuera de
los valores de la serie. Los parámetros resultantes se resu-
men en el Cuadro 2.
A continuación se simularon los precios de Estados
Unidos mediante la extracción de números aleatorios de las
distribuciones definidas en el punto anterior. Los mismos se
convirtieron luego a precios argentinos de acuerdo a la si-
guiente expresión:
pi = xib(1−t)
donde pi es el precio de la i-ésima extracción en [US$/t], xib
es el precio en Estados Unidos en [US$/t] y t es la tasa de
derechos de exportación. Las retenciones utilizadas para
cada cultivo fueron las vigentes al iniciar este trabajo (no-
viembre 2008): trigo 28%, girasol 32%, maíz 25% y soja
35%. El resultado es una distribución de precios para cada
uno de los granos considerados puestos en la Argentina.
Con el fin de evaluar el efecto de distintos coeficien-
tes de correlación sobre la cuantificación del riesgo de un
portfolio, se tomaron cuatro series de datos a efectos de ob-
tener los coeficientes de correlación correspondientes:
1. precios medios mensuales de los últimos 5 años
2. precios medios del mes de cosecha de los últimos
5 años
3. precios medios mensuales de los últimos 20 años
4. precios medios del mes de cosecha de los últimos
20 años.
Los meses de cosecha fueron diciembre para trigo, mar-
zo para girasol, abril para maíz y mayo para soja (tanto de
primera como segunda).
La elección de estas series tuvo relación directa con dos
aspectos que se pretendía observar. Con las series de 20 años
se buscó tener una cantidad significativa de valores. Con las
de 5 años, respetar eventuales cambios recientes en los com-
portamientos de los mercados. En las series en las que se to-
mó solamente el precio en el mes de cosecha se buscó anali-
zar el riesgo de producción sin que interfieran eventuales re-
ssultados comerciales por escalonar las ventas durante el
año. En la serie en la que se consideraron todos los meses del
año, se estarían incluyendo tanto el resultado por produc-
ción como potenciales resultados comerciales.
CUADRO 1. Coeficientes de regresión del precio en la Argentina en función del precio de Estados
Unidos para los cuatro principales granos.
Grano Ordenada (b0) Pendiente (b1) F Valor crítico de F
Trigo 16,6760 0,9845 188,3 3,38E-26
Girasol 55,1165 0,6292 163,2 5,33E-24
Maíz 22,9720 0,8090 363,5 7,83E-38
Soja 13,2610 0,9300 460,2 1,56E-42
Precio USA Trigo Girasol Maíz Soja
Mínimo 074,84 126,72 065,51 149,68
Más probable 118,45 227,51 100,67 215,40
Máximo 205,02 347,60 196,05 315,84
Esperado 125,60 230,70 110,70 221,20
CUADRO 2. Distribuciones betapert de precios en Estados Unidos (US$/t).
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Los coeficientes de correlación de precios figuran en
los Cuadros 3 a) a 3 d).
Maíz: desde 0,182 (20 años, todos los meses), hasta 0,645
(20 años, mes de cosecha) y Maíz-Girasol: desde 0,545 (20
años, mes de cosecha), hasta 0,900 (5 años, mes de cose-
cha). Los coeficientes de correlación de la soja con los
otros granos, en cambio, muestran mayor estabilidad.
El modelo fue el mismo en los cuatro casos que se com-
paran. Lo único que varió entre los cuatro portfolios es la
matriz de correlación de precios.
Los resultados que se presentan en la sección siguiente
fueron obtenidos con 11.700 iteraciones. Esta cantidad de
iteraciones es la que el programa @Risk determinó como
necesaria para obtener resultados estables, en base a la op-
ción de «monitoreo de convergencia» (Palisade, 2008). Se-
gún esta opción, la simulación cesa cuando la diferencia en-
tre los desvíos de grupos sucesivos de iteraciones es menor
a un valor aceptado como umbral (1,5%).
RESULTADOS Y DISCUSIÓN
Los resultados de la simulación de cada portfolio,
calculados en términos de resultado total, se resumen
en el Cuadro 4. Se especifican la media, el desvío, el
coeficiente de variación (CV), la probabilidad de que
el resultado sea inferior a cero5 y los percentiles 1 y 99.
En la Figura 1 se muestran las curvas de probabilidad
acumulada de los resultados.
Si se analizan los resultados de la simulación, se
observa que las medias son iguales en los cuatro port-
folios, mientras que para todas las otras estadísticas el
portfolio 2 se diferencia de los otros tres, que son simi-
lares entre sí. En comparación con los otros portfolios,
el portfolio 2 tiene un menor desvío (que, a igualdad de
media, se traduce directamente en un menor CV), una
menor probabilidad de perder dinero, un percentil 1
más alto, y un percentil 99 más bajo. Dado que la única
diferencia entre los modelos son las matrices de corre-
lación de precios, se puede concluir, contestando la
pregunta que se planteó al inicio de este trabajo, que
éstas afectan los resultados.
A partir de la Figura 1 se pueden realizar dos ob-
servaciones. En primer lugar, se pone en evidencia la
similitud de los portfolios 1, 3 y 4 que también se ve
en el Cuadro 4; las tres curvas, de hecho, se superpo-
a) 5 años todos los meses (Portfolio 1)
Trigo Girasol Maíz Soja
Trigo 1,000 0,345 0,290 0,516
Girasol 0,345 1,000 0,896 0,847
Maíz 0,290 0,896 1,000 0,857
Soja 0,516 0,847 0,857 1,000
b) 5 años mes de cosecha (Portfolio 2)
Trigo Girasol Maíz Soja
Trigo 1,000 0,100 0,300 0,500
Girasol 0,100 1,000 0,900 0,800
Maíz 0,300 0,900 1,000 0,900
Soja 0,500 0,800 0,900 1,000
c) 20 años todos los meses (Portfolio 3)
Trigo Girasol Maíz Soja
Trigo 1,000 0,304 0,182 0,328
Girasol 0,304 1,000 0,614 0,749
Maíz 0,182 0,614 1,000 0,739
Soja 0,328 0,749 0,739 1,000
d) 20 años mes de cosecha (Portfolio 4)
Trigo Girasol Maíz Soja
Trigo 1,000 0,461 0,645 0,442
Girasol 0,461 1,000 0,545 0,696
Maíz 0,645 0,545 1,000 0,786
Soja 0,442 0,696 0,786 1,000
CUADRO 3. Coeficientes de correlación (r de Spearman) de
precios.
Si se comparan los Cuadros 3 a) a 3 d), se observan
diferencias llamativas entre algunos coeficientes de correla-
ción. Por ejemplo: Trigo-Girasol: desde 0,100 (5 años, mes
de cosecha), hasta 0,461 (20 años, mes de cosecha); Trigo-
5 Prob. <0 indica la probabilidad de que el resultado sea negativo. La probabilidad de ser positivo es la probabilidad complementaria
(es decir 1-p).
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nen casi perfectamente. En segundo lugar, el portfolio
2 presenta una acumulación más parsimoniosa para
valores negativos en relación al resto de los portfolios
(curva gris vs las otras tres curvas negras, superpues-
tas).
Para probar, en términos estadísticos, si los resul-
tados se ven afectados por la elección de la matriz de
correlación, se compararon las distribuciones de pro-
babilidad empíricas de los cuatro portfolios mediante
el test de Kolmogorov-Smirnov (KS). Este test com-
para la distancia vertical máxima entre dos o más
distribuciones de probabilidad acumulada. Por ejem-
plo, para el caso de dos muestras de igual tamaño, el
estadístico de prueba es dn = max |Sn(x) – Sn(y)|.
Portfolio 1 2 3 4
5 años, 5 años, mes 20 años, 20 años, mes
12 meses de cosecha 12 meses de cosecha
Media 55.534 55.534 55.534 55.534
Desvío 92.023 74.996 92.074 92.032
Coef. Variación 166% 135% 166% 166%
Prob <0 30% 24% 30% 29%
Percentil 1 -126.272 -93.946 -125.864 -127.551
Percentil 99 292.765 245.436 289.369 291.316
FIGURA 1. Frecuencia acumulada de los resultados totales.
Portfolio 1: 5 años, 12 meses; Portfolio 2: 5 años, mes de cosecha; Portfolio 3: 20 años, 12 meses; Portfolio 4: 20 años, mes de cosecha.
Debido a la gran similitud en los resultados de los portfolios 1, 3 y 4, sus curvas se superponen casi perfectamente.
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Se eligió este test porque las distribuciones bajo
análisis son desconocidas, ya que provienen de un
«proceso generador de datos» aleatorio y complejo.
Se puso a prueba la hipótesis nula H0: «todas las mues-
tras provienen de la misma población» vs la alternativa
H1: «al menos una de las muestras no proviene de la
misma población». Si se rechaza la primera, se conclu-
ye que las diferencias entre portfolios se explican por
las diferencias las matrices de correlación utilizadas.
Kolmogorov (1933) y Smirnov (1939, 1948) de-
mostraron que para muestras de tamaño n∞, P{dn≤λ/
n1/2}Φ(λ) y presentaron una tabla de λ para Φ(λ) =
1−α, donde α es la probabilidad de rechazo de la
hipótesis nula. Sin embargo, Frank (2010) halló que
ésta y otras tablas posteriores presentan defectos que
desaconsejan su uso y propuso en su lugar un progra-
ma informático que devuelve estadísticos críticos
exactos, incluso para múltiples muestras de distinto
tamaño. Mediante el mismo se calculó el estadístico
dn para n = 11.700 y k = 4 muestras del mismo ta-
maño, con r = 4 niveles de particiones y q = 104 repli-
caciones (justificación de esta especificación en
Frank, 2010). Los resultados se presentan en el Cua-
dro 5.
Como se definió anteriormente, el portfolio 1 es el
que considera precios de 5 años durante los 12 meses,
el portfolio 2 considera precios de 5 años pero en el
mes de cosecha y los portfolios 3 y 4 son, respectiva-
mente, los que consideran precios de 20 años durante
12 meses y 20 años en el mes de cosecha. Es claro que
el portfolio 2 es significativamente distinto a los de-
más, ya que dn > dα sólo en aquellos pares donde éste
está presente. Los resultados son sumamente estables
con distinta cantidad de particiones.
En base a los resultados obtenidos es posible re-
chazar la hipótesis planteada de igualdad de resulta-
dos, debido a que se verificaron diferencias al usar
distintas series de tiempo para calcular los coeficien-






               * = significativo para α=0,05
CUADRO 5. Test KS sobre las distribuciones de
4 portfolios.
Independientemente de la partición selecciona-
da, se rechaza la hipótesis nula de que todas las
muestras provienen de la misma población con un
error tipo I de 5%. Esto significa que las distribuciones
obtenidas por simulación no son iguales entre sí. Se
continuó el análisis con la identificación de las mues-
tras provenientes de poblaciones diferentes. Para ello
se compararon las muestras por pares mediante el
mismo test KS. Los resultados se presentan en el
Cuadro 6.
Particiones Pares dn dα
























* = significativo para α=0,05
CUADRO 6. Test KS sobre las distribuciones de 4 portfolios,
comparando los portfolios de a pares.
Efecto del empleo... 2011.pmd 22/11/2011, 14:2160
61
REV. FACULTAD DE AGRONOMÍA UBA, 31(1): 53-63, 2011
Efecto del empleo de coeficientes de correlación de precios calculados con series...
CONCLUSIONES
Se concluye que existen diferencias en la cuantifi-
cación del riesgo de actividades correlacionadas cuan-
do se utilizan distintas estimaciones de la matriz de co-
rrelación de precios, inclusive en portfolios de cuatro
actividades. De las cuatro series de datos usadas, sólo
generó diferencias la de precios del mes de cosecha en
los últimos cinco años. Esta serie, sin embargo, con
apenas cinco datos para estimar los coeficientes de co-
rrelación, podría estar introduciendo cierto grado de
error en el modelo.
No se puede afirmar cuál de las cuatro matrices
calculadas sería más aconsejable utilizar. Futuras lí-
neas de investigación podrían aclarar este punto. En
este aspecto, surge una difícil situación de compro-
miso entre el uso de series más largas, que en princi-
pio estimarían mejor las verdaderas correlaciones
entre precios si las series de tiempo consideradas fue-
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